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nominal   interest   rates   in   the   household’s   one­period   budget   constraint   in   the 
‘monetary frictions’ version of the model (equation numbers follow Woodford 2003):











.  The variables are defined as follows: The variable  t M  is the end 
of period holding of money base, while   ] [ 1 1 , + + t t t t W Q E is the stochastic present 
value of monetary and non­monetary wealth where   1 1 ) 1 ( + + + + = t t
m
t t A M i W   and 
1 + t A is   the   random   value   of   non­monetary   wealth.   t P   is   the   price   of   the 
consumption good   t C   in terms of money and   t Y   is the possibly stochastic 
endowment of the single good.  t T  is net nominal tax collected by the government. 
Woodford then argues that the infinite sequence of budget constraints in (1.7)  is 
equivalent to a single inter­temporal budget constraint (1.12).

















Either, 0 = t M    or 
m
t t i i = ;
at each date and in each state (but which condition obtains may differ across dates and 
states). So in the ‘monetary frictions’ state of the model   0 > t M   while in the 






























. t i 7 However, if there is no money (cash) how can the ‘nominal’ interest rate  t i  














remains. What exactly is  t i  when cash has been eliminated? 
In the frictionless state of Woodford’s model the ‘nominal’ rate of interest,  t i , is 
defined as the short term ‘nominal’ interest rate that could solve the equation 






















































































Thus when the model is in the frictionless state   0 = t M   and an income­earning 
‘monetary asset’ is treated as money but when  0 > t M  the use of unbacked fiat is 
20imposed on agents by the CIA constraint and money becomes a friction.  There is no 
real economy where money under goes such a transformation so the claim that the 
frictionless model is easily generalised to incorporate ‘monetary frictions’ must be 
rejected as a relevant modelling strategy.  Furthermore, it is not the case that the 
medium of exchange is disappearing as Woodford often suggests. The medium of 
exchange is evolving from cash to electronic transfer. It is also not the case that 
‘income­earning monetary assets’ will become the universal medium of exchange in 
the electronic age. Fiat e­money will continue to dominate such assets by reducing the 
frictions that the use of ‘monetary assets’ would imply. Rogers (2007) explains why 
Cochrane’s claim that ‘stocks’ can become the universal medium of exchange should 
be rejected. 
(iv)  There is no role for the central bank 
Finally, it follows from what has been said previously that if there is no role for 
nominal rates of interest, the price­level and the medium of exchange there is also no 
role for the central bank. 
In chapter 1 of Interest and Prices Woodford describes what he calls the ‘channel 
system’ of interest rate control. The ‘channel system’ refers to Real Time Gross 
Settlement (RTGS) or e­money systems as implemented by the central banks of 
Australia (Campbell 1988), New Zealand and Canada, among others. It is clearly 
Woodford’s (2003, pp. 63­64, emphasis added) intention to provide a theoretical 
model for such a ‘channel system’ when he argues:
“…the central bank’s policy rule is one of the key determinants of the equilibrium 
price level even in a cashless economy,…But in such a world,  the crucial tool 
available to the central bank will not be open market operations, but the possibility of 
adjusting the interest rate paid on central bank balances”.
21Woodford (2003, p. 32, emphasis added) insists that in such a system a clearing 
demand at the central bank is not required:
“But once the idea has been accepted that the central bank can vary the overnight 
interest rate without ever having to vary the size of the return spread, the functioning 
of the system no longer depends on the existence of a clearing demand.”
This statement is simply incorrect as an explanation of how modern ‘channel’ or 
RTGS systems work. RTGS systems have the following characteristics that are 
relevant to the assessment of Woodford’s analysis. 
As explained by Freedman (2000) and others, the key feature of the ‘channel system’ 
is that the central bank is the monopoly supplier of clearing balances and all financial 
institutions and banks clear directly or indirectly through the central bank. The central 
bank sets what Woodford (2003) calls ‘the channel’, the spread between the interest 
rate paid on surplus clearing balances and the penalty rate paid if there is a shortfall of 
clearing balances. The ‘channel’ or spread is set to discourage the banks from holding 
surplus clearing balances at the central bank and to induce the banks to manage their 
daily and hourly cash flow to avoid the penalty rates on any clearing balance shortfall. 
As Campbell (1998) explains, on a daily and hourly basis (real time), the central bank 
engages in what we can call open market operations (mostly repurchase agreements) 
to ensure that the supply for clearing balances matches the demand at the target 
interest rate. Ensuring there are no surplus or deficits of clearing balances in real time 
gives the central bank tight control over the target rate. Examination of the short­term 
deviations between market overnight rates and the bank rate indicates that central 
banks and commercial banks have become very adept at managing this system with 
22the virtual elimination of deviations between the overnight rate and the target rate. See 
Figure 1.1 in Woodford (2003, p. 1.1), which illustrates the Canadian system. 
For this system to work there must exist a medium of exchange or final settlement of 
which the central bank is the monopoly supplier. Thus a central bank that is operating 
effectively is always in a position to impose losses on individual banks that do not 
manage their cash flows effectively or on the banking and financial system as a whole 
when it seeks to raise the target rate. All banks are aware of this and that is why 
effective central banks’ announcements of a rise in the target rate elicit an immediate 
response without the need for reinforcement by massive open market operations. 
Woodford (2003, pp. 35­37) accurately describes many of these properties, subject to 
the caveat that these systems do rely on the existence of a clearing demand at the 
central bank. 
Consequently for Woodford’s ‘channel’ system to operate effectively, the medium of 
exchange function for money must exist because without this function the central 
bank has no mechanism to achieve and enforce the target nominal rate of interest. 
Woodford (2003, p. 31) appears not to fully appreciate the significance of this point. 
He provides two reasons for using the frictionless model as a model of the ‘channel’ 
system. Neither of these reasons withstands careful evaluation.
The first reason he gives refers to the possibility that electronic payments systems 
may eliminate any advantage of clearing through the central bank ­ an idea due to 
King (1999) – and the suggestion by Benjamin Friedman (2000) that under such 
23circumstances monetary policy would fail because the central bank would be like an 
“army with only a signal corps”. There are two ideas conflated here. 
The first is that the modern electronic money system will evolve to emulate the 
properties of the real Walrasian, Arrow­Debreu barter or pure barter exchange 
economy under a time­0 auction. The discussion in section 1 explains why that cannot 
happen. Second, is the idea that with the emergence of e­money, banks will no longer 
clear through the central bank but form their own clearing­house. If such a system 
were to occur it would certainly compromise the ability of the central bank to 
implement monetary policy, as we now know it. For that reason such development is 
prevented by legal restriction and in RTGS systems all banks and financial institutions 
must clear through the central bank. Despite this legal restriction it could be argued 
that the single clearing­house model – a central bank­ is more efficient than 
alternative systems and will survive the electronic revolution as argued by Freedman 
(2000) and others. In any event those who argue that e­money could evolve in the way 
imagined by King or Friedman are effectively arguing that some form of free banking 
is practically possible in a purely private e­money system. By contrast, exponents of 
free banking usually require conversion to some redemption medium such as gold or 
bonds to tie down the price level in traditional quantity theory fashion. 
The second reason Woodford (2003, p. 32) gives is that it is possible to demonstrate 
effective interest rate control in the complete absence of monetary frictions, i.e., in the 
cashless or frictionless model. This claim has been dealt with in some detail above. In 
essence it cannot be substantiated on theoretical or operational grounds. 
24On theoretical grounds it is not possible to use frictionless models to show that 
nominal interest rate rules can be applied to determine the price level or stabilize 
inflation. Frictionless models are what they have always been; models of efficient or 
perfect barter that have no role for a medium of exchange of any form –cash or e­
transfer. At best the time­0 auction can be interpreted as a substitute for money as 
suggested by Laidler (1990). On operational grounds Woodford’s claim that modern 
‘channel’ or RTGS systems do not operate on a clearing demand at the central bank is 
simply false. The existence of such a clearing demand at the central bank or clearing 
house is essential for central bank control of the interest rate. In some systems, control 
over the interest rate is facilitated by the movement of government balances between 
commercial (private) banks and the central bank. The key point is that it is the 
existence of a residual clearing demand at the central bank that enables it to impose, 
or threaten to impose, losses on the banks and that gives the central bank control of 
the target rate. Without such a mechanism the central bank is indeed an ‘army with 
just a signal corps’ and, paradoxically, that is effectively what Woodford’s formal 
frictionless model is. 
Thus, although Woodford (2003, pp. 24­37) accurately describes many of the 
properties of RTGS or ‘channel systems’ the properties of that system are not 
captured by his frictionless model where the medium of exchange function has been 
eliminated as this effectively eliminates any clearing demand at the central bank. 
Defining the unit of account in terms of the liabilities of the central bank, treating the 
‘monetary asset’ as the unit of account, is not sufficient to give the central bank 
25control of the target rate of interest and does not mean that the medium of exchange or 
clearing demand can be dropped. 
Finally, it is clear that Woodford (2003. p. 35, emphasis added) is well aware that a 
medium of exchange and hence residual clearing demand is in fact necessary to the 
functioning of the Federal Reserve system: 
“The answer is that the unit of account in a purely fiat system is defined in terms of 
the liabilities of the central bank. A financial contract to deliver a certain number of 
U.S dollars at a specified future date is promising payment in terms of Federal 
Reserve notes or clearing balances at the Fed”.
Here Woodford acknowledges in the Federal Reserve system a medium of exchange 
exists, US dollars or the clearing balances at the Fed, and that this clearing demand is 
important in enabling the central bank to control the target rate, contra his earlier 
argument that clearing demand can be ignored  in the frictionless model. In the 
frictionless model the monetary asset (base money) does not act as the medium of 
exchange so the model is incapable of capturing this essential aspect of monetary 
policy. In a modern cashless world of e­money, electronic transfers and clearing 
balances are the medium of exchange and modern RTGS or ‘channel’ systems rely on 
the existence of demand for clearing balances at the central bank for the control of the 
target rate. The frictionless model contains none of these features and cannot therefore 
provide the basis for the analysis of central bank nominal interest rate rules. The point 
here is that Woodford’s use of the frictionless model inevitably creates conceptual 
dissonance between the properties of the frictionless model and e­money economies.
26In conclusion, the frictionless, cashless world of Woodford is the world of Arrow­
Debeu securities underpinned by the time­0 auction. It is the failure to recognise the 
implications of the time­0 auction that has produced the conceptual dissonance in 
Woodford’s Interest and Prices. In the frictionless world we can apply the arbitrage 
relations familiar from financial economics to find the implicit price of money that 
has been made to vanish is if money were an Arrow­Debreu security.  Although this is 
a false description of a monetary economy Woodford compounds the confusion by 
retaining a role for cash (fiat or asset money) in some states of the model. In these 
states the model exhibits the Patinkin­Clower puzzle – money is a welfare reducing 
friction –contrary to 200 years of conventional wisdom and common sense. But more 
damaging is the fact that the frictionless world has no role for the medium of 
exchange function of money, nominal magnitudes ­interest rates, prices and price 
levels – and therefore no role for central banks. 
3 Concluding remarks.
In Interest and Prices Woodford attempts to square the circle by proposing to derive 
nominal interest rate rules that can be employed by a central bank to stabilise the price 
level or inflation in a frictionless model. He then proposes to generalise the model to 
allow for ‘monetary frictions’ of the kind found in the literature on CIA constraints. 
The first of these objectives is unattainable while the second is inconsistent with basic 
economic theory – money is a lubricant not a friction.  
Frictionless models and Arrow­Debreu versions of Walrasian general equilibrium 
models rest on the time­0 auction. The time­0 auction is a device that at best can be 
27interpreted as a means of avoiding all the complications associated with money as 
Lucas (1984) observed.   Woodford searches for interest rate rules in a frictionless 
model without a medium of exchange and consequently empties the model of all 
nominal values in a world that has no role for the central bank. Frictionless models of 
the type employed by Woodford have nothing to say about monetary theory. By 
ignoring this property of his frictionless model Woodford’s analysis is characterised 
by the conceptual puzzles illustrated in this paper. In particular, ‘generalizing’ the 
frictionless model to allow for ‘monetary frictions’ then replicates the Patinkin­
Clower puzzle of converting money into a ‘friction’.
There is no escaping the conclusion that the time­0 auction is essential for the 
frictionless property of the model. Monetary theory cannot progress in the context of 
frictionless models under a time­0 auction. Instead, monetary theory requires the 
development of what Hahn (1973a,b) called an  essential monetary or sequence 
economy. The latter is a world which exhibits all the transactions frictions removed by 
the time­0 auction. In theoretical terms it is a world of incomplete markets and search 
into which money enters as a welfare improving innovation that overcomes frictions –
as conventional wisdom suggests. So the time­0 auction and the auctioneer must go to 
enter that world –as many have realised. It is rather like the world of monetary 
economics 101 and the world of e­money inhabited by central bankers. As outlined by 
Rogers (2007), the lesson to be learnt from attempts at monetary theory in frictionless 
models is simple: monetary theory does not map anywhere into frictionless models.
The challenge for monetary theorists is to produce an essential sequence economy. A 
model of incomplete markets and search to which the medium of exchange function 
28of money can be incorporated as a welfare increasing innovation. Such a model 
should be the baseline model employed by Woodford. 
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